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3.02 across the observation period, implying an upper bound for the default probability 
of 9.9% (N=1,896 observations) while the average median z-score for performing 
banks is 17.26 indicating an upper bound for default probability of only 0.3% 
(N=3,800).  
However, large in-sample standard deviations can be observed for individual 
banks. This leads to average z-scores being higher for both groups compared to the 
median, with average z-scores across the observation period at 45.92 for performing 
banks (0.0% upper bound for default probability) and 22.05 for insolvent banks (0.2%). 
In conclusion, the results demonstrate that using the z-score is a very useful 
method to monitor insolvency risk among financial institutions. The metric is easy to 
calculate and based on widely available accounting data. However, any preliminary 
screening of z-scores should be complemented with an in-depth analysis of a bank's 
individual financial position, considering the large in-sample volatility observed. 
Given the infrequent nature of financial reporting with often only four data points per 
year, market-based data, where available, could allow to form a more immediate 
picture of a bank's financial health.  
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Вплив корпоративного управління на інвестиційну складову компанії 
Динамічний розвиток компанії доцільно пов’язувати з портфелем 
інвестиційних проектів, кожен з яких виставляє свої власні вимоги до наявних 
активів та джерел фінансування. Можливість  залучення капіталу 
корпоративних компаній з використання різних інструментів  і фінансування  
інвестиційних проектів  має  визначальну  роль при   виборі   альтернативних    
проектів. 
Серед різних інвестиційних проектів  найбільш важливими в більшості 
корпорацій є проекти  на будівництво, придбання, реконструкцію і відновлення 
довгострокових виробничих активів, які  передбачають капітальні витрати. В 
більшості випадків, необхідні капітальні витрати значно перевищують  наявні 
кошти  і фінансуються за рахунок зовнішніх надходжень. Залучення та 
акумуляція значних сум капіталу з метою ведення економічної діяльності, 
відірваність  капіталу від його власників,  умови його використання в 
інвестиційній діяльності менеджерами, обумовлює широке коло проблем  якості 
корпоративного управління. З цієї причини, корпоративне управління вимагає 
різних підходів, методів  оцінки  та процедур прийняття  інвестиційних рішень.  
Оцінка інвестицій здійснюється з метою визначення достатності очікуваних 
доходів,  прибутків та можливостей покриття витрат,  з урахуванням ризику 
інвестування в конкретний проект. Однак, необхідно  враховувати можливість 
поетапного фінансування інвестиційного проекту і поступової віддачі коштів на 
вкладений капітал. Отже, прийняття інвестиційних рішень має значний вплив на 
діяльність компанії в майбутньому і її ринкову вартість. 
Незважаючи на численні дослідження вчених та спеціалістів в сфері 
корпоративного управління, до цього часу не встановлено чіткої залежності  
фінансових показників від якості корпоративного управління. 
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На сьогодні в українських компаніях, окрім того, виникають проблеми, які 
не характерні для розвинених країн та виходять за рамки усталених поглядів. 
Якщо західні корпорації зацікавлені демонструвати свою надійність та 
фінансову стійкість, так як це є обов’язковою умовою їх нормального 
функціонування на ринку, то вітчизняним підприємствам притаманна фінансова 
непрозорість[1].  Оскільки в Україні не закінчились процеси переділу та 
концентрації власності за рахунок приватизації майна державних підприємств, 
акціонери, які мають контрольний пакет, мають  широкі можливість трансферту 
значної частини доходів там, де їх можна привласнити без проблем. Це негативно 
впливає на фінансовий стан підприємств та економіку держави в цілому. 
Зі структурними змінами в економіці, з виникненням необхідності залучення 
підприємствами значних інвестицій для подальшого їхнього розвитку, виникає 
необхідність залучення іноземних інвесторів для запровадження європейських 
стандартів корпоративного управління. Це сприятиме підвищенню якості 
корпоративного управління і його впливу на інвестиційні можливості. 
Одночасно доцільно підкреслити, що належне корпоративне управління не 
є визначальним фактором ефективності діяльності компанії. В певній мірі якісне 
корпоративне управління визначається і індивідуальними якостями та 
компетентністю керівництва компанії і їх взаємодією з менеджерами щодо 
прийняття  ефективних управлінських  рішень. 
Крім того, корпоративне управління в кожній країні має  свої особливості в 
залежності від рівня розвитку економіки, національних традицій та інших 
факторів. Але існують  загальні закономірності. До компаній, які досягли певних 
успіх в практиці корпоративного управління,   можна віднести: 
 компанії, в яких спостерігається підвищення показника P/E, 
збільшення обсягу  обороту та чистого прибутку, зміцнення 
фінансового стану компанії, підвищення інвестиційної привабливості; 
 які мають потребу в залученні додаткових інвестицій; 
 в яких забезпечується постійне підвищення кваліфікації керівництва 
та менеджерів [2]. 
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Якісне і ефективне корпоративне управління упорядкує всі бізнес-процеси і 
сприятиме забезпеченню виконання вимог законодавства, стандартів і правил. 
Це дозволить компаніям уникати витрат, які пов’язані з господарськими 
суперечками. 
Тобто, на наш погляд, запровадження стандартів корпоративного управління 
з одного боку сприятиме зростанню реальних доходів, а з іншого, запровадження 
системи корпоративного управління, яка відповідає світові практиці, потребує 
значних витрат не тільки для акціонерів, але й для компанії в цілому. Ці витрати 
умовно можна розділити на прямі та непрямі, до прямих витрат компанії можна 
віднести додаткові витрати на оплату праці нових співробітників, витрати на 
залучення консультантів тощо. Непрямі витрати корпоративного управління 
пов’язані з укладанням необґрунтованих угод, прийняття менеджерами рішень 
другорядного значення. 
Вирішуючи питання щодо впровадження стандартів корпоративного 
управління, компанії співвідносять прямі та непрямі витрати з очікуваною 
користю, враховуючи вартість  залучених коштів. Від результатів такої оцінки 
залежить прийняття рішень про запровадження стандартів корпоративного 
управління, які спрямовані на отримання більших  вигід від залучення дешевих 
фінансових ресурсі для фінансування інвестиційних програм   з урахуванням 
прямих і непрямих витрат[3]. 
Отже, якість корпоративного управління є важливим фактором ефективної 
діяльності компанії. В сучасних умовах, для вітчизняних корпорацій вартість 
позикового капіталу залишається високою, а залучення капіталу, шляхом 
випуску акцій, практично відсутнє. Тому підвищення рівня корпоративного 
управління сприятиме зростанню інвестиційної привабливості, зменшенню 
вартості капіталу та зростанню  капіталізації  корпорацій. 
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Передумови розвитку корпоративної бізнес-свідомості: 
 інтелектуальний капітал 
Вихід України з затяжної системної кризи і становлення на шлях 
стабілізації і розвитку передбачає переосмислення як владними структурами так 
і кожним громадянином пріоритетів суспільного існування. Передумовою є 
усвідомлення того що Україна вичерпала практично усі резерви працюючих на 
даний момент технологій, як то технологій влади, управління, виробничих 
технологій тощо. Виключенням є поодинокі випадки, в яких працюють західні 
технології, що базуються знову ж таки на іноземному капіталі, які відпрацювали 
свій інноваційний ресурс і запроваджуються виключно з метою отримання 
швидкого прибутку з максимальним використанням національних багатств 
України. Водночас Україна володіє багатющими інноваційними ресурсами та 
інтелектуальним потенціалом (за даними інституту інтелектуальної власності 
(УКРПАТЕНТ) в Україні щорічно видають близько п’ять тисяч патентів на 
винаходи та інтелектуальні права [3]). За останніми даними, чинними в Україні 
є понад п’ятдесят тисяч різноманітних патентів (при чому значна частина 
винаходів за безцінь скупляються іноземними компаніями чи нелегально 
вивозяться за кордон). Таким чином, на сьогодні компанії мають сформувати 
адекватну КМ-орієнтовану організаційну свідомість, яка б акцентувала особливу 
увагу на найважливішому ресурсі - люди та їх знання, так як конкурентні 
переваги все частіше залежать від уміння одержати знання й грамотно 
